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i）過程の資本主義的性格
　前稿「マルクスにおける資本と時間（1）」の第2節では，資本を生産過程
の組織者とみなして，個別資本の回転を，回転期間を構成する諸期間および
個別資本の諸部分にたちいって分析した。そこでは，1）資本の運動は生産
期聞・流通期間等の異質な時間，また，可変資本・不変資本等の異質な諸要
素から構成されるが，「過程する価値」としての資本の回転の中でこの異質性
は相苅化される，また，2）資本回転における効率性は前貸資本価値額（ス
トック）とそれがっくりだす価値フローの関係から考察されるが，並列的・
連続的な生産編成および固定資本の連続的更新によって貨幣の支出と還流の
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フローを同時化する方式が，資本回転の効率性の極限を達成する方式として
基準的な意味をもちうる，と論じられた。
　しかし，このような視角においては，過程の資本主義的性格は十分明確に
なっているとはいえない。生産がく資本〉に支配されているという体制的特
質は，流通期間の不可避性・予備的貨幣の保有の必要というような形で，資
本回転の効率化を阻害する要因として消極的に考慮されるにとどまった。そ
こで本稿では，資本回転を資本主義的なものとして把握するためのミニマム
な要件として前稿に欠如していたものは何であるのかを考えることからはじ
めて，前章で考察したような生産資本の回転を包摂すると同時により具体化
する枠組みを探究することにする。それは，いまだ個別資本の運動の考察に
とどまっているが，私としては，続稿の課題である資本回転の社会的考察に
対しても，その視野を再生産の単なる実物的関連にとどめないために役立っ
　　　　　　　　（1）
ことを願っている。
　前稿第2節に欠けていた視角が何であるかについては，容易に答えること
ができよう。それは第一．には，〈資本〉が私的所有であることの具体的認識で
あり，第二には，貨幣形態の資本の積極的評価である。そしてこの二つの点
は，消費的に支出することも資本として投下することも可能な貨幣資産とい
う財産形態をつうじて密接に関連しあっていると同時に，前稿第2節のよう
な定常的な循環の構図を破壊するものでもあることに留意する必要があろう。
（1）本稿は，資本理論の諸問題をマルクスをベースにして考えるための整理メモであっ
　て，確定した理論領域における専門的貢献を意図したものではない。また，このよう
　な狙いをもった節を設けることを決めたのは，前稿を発表した後であったが，プラン
　に言及した個所を除いては，内容にかかわる修正は必要ないと思う。
　　（この機会に私のミスとして，訂正しておきたいことは：1，通巻428ページ，下か
　ら4行目「流通資本」→「流動資本」，2．440ページ注15のi）「ω3＝1／2」→
　「ω・；（！／2）Tp」，3．441ページ下から3行目，正しくは，「第2期には，　CFの償
　却部分だけでなく，A1をもって」，4．444ページ，上から1行目m→mi，また（i＝1，
　2，…，m）は削除，5．446～47ページ注19中の「整数比J一レ「倍数比」，であるが，
　その他，433ページ以下の「ライン」という表現は適当ではなかったと思う。）
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　まず，「私的所有」としての資本ということからみていくことにしよう。古
謡第2節では，〈資本〉は時間のかかる生産過程（およびその延長としての流
通過程）を組織・維持するという機能の点から考察され，近代の私的所有
（私有財産）というものは，本来，所有者の意思次第で自由に「使用およ
び濫用」あるいは「使用・収益および処分」することができるものだというこ
とはほとんど無視されていた。生産過程における資本，あるいはその延長と
しての商品在庫は，そのままの形では所有者の欲望に奉仕しうるものではな
い。しかも，生産・販売過程に投下された資本は，過程そのものに不可欠な
企業者的活動を必要とするだけでなく，その過程そのものの不確実性は資本
の財産価値の危険腔に直接結びついている。．それに対して所有者の欲望への
奉仕という点では，近代の所有権の一般性・絶対性にふさわしいのは，すべ
ての商品に姿をかえることができるだけでなく，そうした力（購買力）を時
間をこえても保存しうる貨幣形態の財産であるはずである。したがって，一
定の交換価値の所有者が彼の財産を，危険を伴う特殊な生産・流通過程に拘
束された資本形態でもっためには，それ相応の動機が存在しなくてはならな
い。それはいうまでもなく，〈収入〉＝利潤を獲得するという動機であるが，
この利潤動機について，剰余価値のフローを捨象した前稿第2節は何ら触れ
ることがなかったので’ある。
　こうした私的所有としてのく資本〉の確認は，そのまま貨幣資本の意義の評
価に直結する。貨幣的市場経済のもとでは，商品として存在する生産手段およ
び労働力等の生産要素を支配するものは貨幣形態の資本ストックであり，また
資本投下からうみだされる〈収入〉も基本的に貨幣形態のフローでなければ
ならないからである。いま〈収入〉の問題はあとまわしにするとして，前沼
第2節において，資本の一定部分を貨幣形態のストックとして保有すること
の意義が強調されなかったのは，そこでは，資本回転が既知の生産（および
販売）過程の定常的維持を想定して分析されたことによるものである。しかし，
資本主義的生産関係のもとでは，生産過程の組織化の本質的部分は，貨幣資
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本による生産手段と労働力の購買によっておこなわれるということを考える
と，前稿第1節で引用したマルクスの文章が指摘するように，貨幣資本の存
在こそは資本主義下生産を特徴づけるものであるとみるべきである。前論第
2節の想定のような定常的状態のもとでは，流入する貨幣フローと流出する
貨幣フローの同時化によって，ストックとしての貨幣資本が極小化したにす
ぎないのである。そのような場合でも，自己維持的な生産体系の本源的な建
設老として貨幣形態の資本があったことはいうまでもなかったのである。そ
して，既知の定常状態をはなれるならば，「富のいつでも出動可能な形態」で
ある貨幣形態の資本は，一方では，生産・流通過程の各段階にともなう危険
をカバーし，過程の円滑な進行を保証する予備的ファンドとして，他方では，
変動する状況に応じて，生産（流通）過程を創設・拡張・再編成するための
ファンドとして，単に一時的な形態（フm一）にとどまらない積極的な意義
をもつことになる。前稿第2節も，この点についての一応の指摘をおこなっ
ていた。
　資本の貨幣形態は，生産（流通）過程を組織・維持するための資本形態で
あるだけでなく，それを終結させ，成果としての価値をひきあげる形態でも
ある。これは，生産過程の所有者的総括の形態であるといっても良いだろう。
生産過程の組織化という資本機能と，生産過程の成果の回収・蓄積という総
括機能は，資本の貨幣形態をとおして結合しているのである。生産過程で形
成された価値は貨幣形態に転化することによって，蓄積と空間的・社会的な
移動が可能な「富の一般的形態」となり，資本制的生産関係にとっての社会
的条件のととのっぞいるところでは，それ自体潜在的な資本となるのである。
しかし，生産のこうした所有者的な総括と資本の生産的機能を結合すること
は，私的所有者としての資本家の選択にまかされている。資本が生産的に投
下されるということは，収入獲得の期待に動機づけられた貨幣資産所有者が，
その資産の「自由な使用」の一形態として，貨幣資産の潜在的資本機能を発
揮させることを選択したことに他ならない。そして，この所有者の意思にし
一　200一
マルクスにおける資本と時間（H）　345
たがって，自由に使用されうるということ自体が，循環過程の定常1生を破壊
する要因なのである。
　資本所有者が〈資本〉の生産的充用を選択しているあいだは，その資本は
「再生産過程に属し，再生産過程に固着させられている」〔M（10）526頁〕
から，生産の所有者的総括形態としての貨幣資本は表面にはあらわれない。
その場合には，貨幣資本の所有者的総括機能はせいぜい〈収入〉の貨幣形態
での給付という形で部分的にあらわれるにすぎない。しかし，基底にある関
係は，資本に対する請求権が生産過程から分離して流通しうるようになると，
ふたたび表面にあらわれてくるのである。そこでは，現実の生産過程で機能
しつつある資本をひきあげることなしに，権利名義だけが貨幣に近い金融資
産となっているからである。
　以上みてきたことは，資本の貨幣形態は，資本循環にとっての始発的形態
であると同時にその終結形態であり，生産過程を組織する能動的な形態であ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）ると同時にその成果を所有心的に総括する形態であるということであった。
しかも，そこには，過程の所有者的動機である利潤獲得も明瞭にあらわれて
いる。したがって，過程の資本主義的性格を考察するのに適切なのは，貨幣
資本循環の視座に他ならない。私的所有としての資本，および貨幣資本の積
極的意義という二点は，この循環　G－W・・P・・WLG！（G＋g）におい
ては，統合されてあらわれる。この循環範式においては，私的所有としての
く資本〉の価値が，循環の起点と終点に貨幣形態で登場じ，所有者の資本投
下の動機が利潤の獲得であることが明瞭に表示されているからである。貨幣
資本は，この循環の　G〆・Gとして〈資本〉であると同時に自由な私的所有
として存在する。そこでは，生産過程への資本投下自体が，私的所有として
のく資本〉の活動，つまり，利潤獲得を目的とした貨幣資産の「自由な使用」
（2）　「G…Gノは資本の最初の循環でありうる。それは最後の循環でありうる。それは，
　社会的総資本の形態として妥当しうる。それは，新たに投下される資本の形態である。」
　〔M（5）80頁〕
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の一形態にすぎないことが表明されているのである。「資本制的生産の基礎上
では，貨幣が貨幣として支出されるか資本として投下されるかは貨幣充用上
の差別にすぎない。」〔M（10）504頁〕
ii）資本所有の「不生産性」
　貨幣資本が資本運動の所有者的総括の形態であるという確認は，資本の私
的所有としての側面と生産過程の組織者としての側面がこの形態をとおして
相互作用しあうということを意昧する。したがって，資本の貨幣経済的把握
が提起するのは，この両側面の相互作用とその帰結をどのように理論的に把
握すべきかということである。単純な関係から複雑な関係へと進む『資本論』
の中では，資本という関係は，単純な私的所有や貨幣そのものより高次のも
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）のとして叙述されるが，高次の関係の成立は低次の関係とそこにおける矛盾
を解消するものではないことに注意すべきである。資本関係は，むしろ低次
の関係における矛盾を発展させる形態なのであり，資本関係の成立後も当然の
ことながら存立している低次の関係との相互作用において自己を維持するので
ある。すぐ後で述べるように，私は，『資本論』における叙述に関して，こう
した高次の関係と低次の関係の相互作用，あるいは同時的決定についての考
慮が足りないという不満を持っている。しかし，それは近代の経済現象の諸
カテゴリーを〈資本〉の運動・発展を軸に体系だてるという『資本論』の性
格からすれば許容できないわけではない。叙述を前進させるためには，資本
関係がともかく成立・維持されていることを前提せざるをえないからである。
もしも，そのような体系的整序を優先するとすれば，低次の関係との相互作
用は，次の課題であるmodus　operandi（運動機構）の研究に属することにな
るであろう。
（3）私的所有および貨幣というのは，この場合，まとめていえば商品経済，あるいは貨
　幣経済ということになる。商品・貨幣が「過程する価値」＝運動主体たる資本にとつ
　てのエレメントであるということはいうまでもない。
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　低次の関係をも独立の極として設定する相互作用の次元においては，私的
所有としてあく資本〉は，資本の生産的機能に包摂されつくさないものとし
て考えられる。したがって，出現する問題は次のようになる：〈資本〉はそ
れが私的所有であるかぎり，所有者の利益に奉仕するものであって，生産や
雇用のための社会的ファンドではない。とすれば，所有者の利害関心にした
がった貨幣資本（貨幣資産）の運動は，生産過程の組織化による利潤の獲得
という産業資本の運動から逸脱し，また後者を阻害しはしないか？　資本所
有の「不生産性」ともいうべきこの問題は，ケインズによって，資産保有者
の流動性選好が資本の生産的投下を阻害する可能性として理論的に提起され
たが，私的所有の批判者としてのマルクスの立場からも重視されてしかるべ
きである。私の知るかぎりでは，マルクス経済学者はこの問題に十分な理論
的関心を注いではいないが，それは「近代社会の経済的運動の法則」を探究
しようとした人の弟子として怠慢といわれても仕方ないだろう。
　資本所有の「不生産性」というような表現にマルクスが同意したかどうか
は疑問であるが，周知のように彼は，『資本論』の第三山気5編「利子生み
資本」で，資本所有と資本機能の分離という問題をとりあげている。そこで
は，潜在的に資本である貨幣についての市場が成立し，貸手にとっては「貸
付可能資本」，借手たる「機能資本家」にとっては現実の産業資本（ないし
商業資本）として「同一の資本が二重の規定において現象」〔M（10）515頁〕
し，それに対応して利潤が「利子」と「企業者利得」に分裂すると論じられ
る。利子は貸付資本の市場において大量的に決定され，「企業者利得」は利潤
のうちそれをこえる部分であるから，「自己資本をもって作業する資本家」も
含めて「利子は，資本自体・生産関係を度外視した資本所有の果実であって，
企業者利得は，過程しつつある生産過程で作用しつつある資本の果実，した
がって資本充用者が再生産過程で演ずる能動的役割の果実」〔M（10）530
頁〕であると観念されるようになり，かくして資本家自身も，「単なる資本所
有者」と「資本充用者」＝「機能資本家」に分裂するというのである。そし
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て，こうした議論の系論として，生産過程の管理が資本所有者の手から離れ
うることが株式会社において立証されるという主張が出てくるのである。
　注意しなくてはならないのは，こうした生産過程にタッチせず「利子」あ
るいは「配当」を獲得するだけの不生産的な資本家層の成立も，マルクスに
あっては，資本制生産の必要とする貨幣資本（資金）の社会的動員の要請に
こたえた結果として把握されていることであり，それはまた，資本家階級は自
分自身の構築した経済機構によって自分自身を無用化するという歴史解釈の
コンテクストにもつながっているということである。資本の所有と機能の二側
面からいえば，マルクスの基本視点は，生産過程を組織する資本機能に主動
性をおくもので，実質的に社会的生産を担当している資本が自らの私的所有
としての制約を相対化していくことに注目したものといえるだろう。
　しかし，マルクスにお・いても，〈資本〉の不生産性の認識が存在しなかっ
たわけではない。以下では，その例証となる二つの文章をとりあげ，そこに
あらわれたマルクスの認識を検討してみることにする。
　その第一は，私達が先にみた貨幣資本循環の図式に関しての文章である。
「現実の貨幣を出発点および復帰点とする流通形態G－G’は，資本制的生産
の推進動機たる金儲けを手にとるように表現する。生産過程は金儲けのため
の不可避的中間項一必要悪一としてのみ現象する。だから，資本制的生
産様式下のあらゆる国民は周期的に一の幻惑一生産過程の媒介をまたない
で金儲けしょうとする幻惑一に襲われるのである。」〔M（5）76頁〕
　第二の例は，利子生み資本に関してのものである。「〔個々の資本家にとっ
ては〕彼が自分の資本を一それが出発点からすでに貨幣資本として実存す
るにせよ，やっとこれから貨幣資本に転形されるにせよ一利子生み資本と
して貸付けようとするか，それとも生産的資本として自ら増殖しようとする
かは，彼の勝手である。…〔だが，〕資本家たちのうち不当に大きな部分が自
分の資本を貨幣資本に無形しょうとすれば，その結果，貨幣資本は膨大な価
値減少をきたし，利子歩合は膨大な低落をきたし，多くの資本家はただちに
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利子では生活できなくなり，したがって産業資本家に転向することを余儀な
くされるであろう。」〔M（10）535－6頁〕
　まず，第一の引用例の方からみていくと，三つある文のうち，第一の貨幣
資本循環を特徴づける文についてはもはや説明の要はないが，第二では，「必
要悪」という表現によって資本が生産過程を嫌悪すること，利潤がこの嫌悪
感を克服させる動機であることが語られ，第三では，生産過程を回避しなが
ら利潤を直接に実現G－G’するという願望が投機の周期的発生の基礎にある
ことが示唆されている。そして，第二の引用例は，この願望の実現如何が，
生産過程を担当する産業資本の側に依存することを指摘するものである。資
本を産業資本として充用するか貸付資本として充用するかは所有者たる資
本家の自由であるが，利子率は貸付可能資本の市場で決定されるのであるか
ら，貸付資本を需要する産業資本の側での積極的拡張の動きなしに貸付資本
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）の供給が増大すれば，その願望は水泡に帰さざるをえないのである。
　この二つの例について特徴的なことは，第一には，生産過程を回避iしたい
という資本の願望の根拠が明示されていないということである。それについ
ては私達自身で補足しなければならない。1）時間がかかり，2）一定の指
揮・監督労働が必要とされ，しかも3）リスクをともなう，というようにで
ある。こういう点が分析的に明確にされなければ，個別の資本家＝所有者に
　　　　　　　　　　　　　　　　　・　（5）とっての，利潤あるいは利子の意味も明らかにならないであろう。
　第二には，生産的に充用されるにせよ，直接剰余価値を獲得しようとする
（4）第二の引用例に出てくる「膨大な価値減少」をきたす貨幣資本なるものが，何をさ
　すのか，いささか判然としないが，考えられることは，A）貨幣資本に対する現実資
　本の比率が減少して，前者の実質価値が低下すること，B）産業資本の収縮にともな
　って金融資産も収縮すること，C）利子率の低下と同じこと，あるいは利子率の低下
　以上に貸付資本の利回りが低下すること，等である。興味のある個所であるが，ここ
　ではたちいらないσ
（5）私の印象では，マルクスにとっては1）3）よりも，より直接的な2）の要素が強
　いように思える。
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にせよ，資本としての充用（G…Gノ）自体は自明視されているということで
ある。〈資本〉を，貨幣のまま不生産的に保持するという可能1生は考慮の外に
おかれている。それとともに，考察範囲は資本家階級の内部に限定されてい
て，他の資産所有主体や勤労者家計にまでは及んでいない。第三には，考察
の基本は，利潤あるいは利子の獲得というフロー次元でおこなわれ，ストッ
クとしての財産価値の次元での関係は背景に退いていることである。第二の
引用例は，解釈次第では，ストックとしての貨幣資本の存在を示すものとも
みうるが，彼の利子論が基本的には貸付可能資金説10anable　fund　theoryで
　　　C6）あることを考えると，やはりフロー次元での考察例とみるべきであろう。
iii）資本所有者の動機
　以上，私達は，私的所有および貨幣と資本の相互作用という視点から，マ
ルクスにおいて欠けていると思われる諸点を指摘した。これらは，マルクス
の叙述に対する補完ないしは，修正の課題を私達に課するものである。この
課題の中で，一種のマクロ的視点を必要とする貨幣論・利子論については，
今はとりあげることはできないが，個別の所有者および個別資本にとっての
資本所有の意味については，本稿でも一応の説明が可能であろう。
　先に述べた相互作用という視点から，まず問題になるのは，所有者の動機
である。そこで，一定規模以上の財産の所有者が，その資産に関していだく
利害関心がどのようなものであるかを考えると，一般的には次の三つになる
であろう：1）使用，そして消費による欲望の満足　2）資産の生む収益の
獲得　3）資産価値の確保（安全性）。この三つのどれをどの程度重視する
かはひとまずは所有者個人の選好の問題であって，彼が自分の財産をどのよ
うに用いるか，あるいはどのような形態で財産を持つかは，それに依存する
であろう。利潤を獲得する目的で生産過程に資本を投下するのも，これらの
（6）この解釈については，千田〔21～26頁〕が参考になった。
一　206一
マルクスにおける資本と時間（ll）　351
関心に対するその人の選択の結果であるから，1）あるいは3）を重視する
あまり，生産的投資を拒否する人も当然存在するであろう。
　1）の消費欲望の満足という利害関心は，私的所有の本来的目的に属する
ものであるが，これが所有の全体におよぶ場合（浪費）にはその所有は〈資
本〉たりえないばかりでなく，所有としても自己破壊的である。（もちろん，
継続的な収奪はく所有〉とはよばないとしての話であるが。）したがって，こ
の関心については，それが適度に抑制された状態を前提するのが適当である。
抑制された形態としては，1）は，2）に吸収されて〈資本〉から生まれる
収入部分だけに自己限定されるか，3）に吸収されて貨幣資産としていつで
もそうした消費＝浪費が可能であるという観念的満足にとどまるか，という
ことになる。前者は，個人の蓄積したストックのうちで，直接消費用にあて
られる部分を除いた「収入を自分にもたらすと期待される部分が資本capita1
と呼ばれる」と，スミス〔1423頁〕がく資本〉を規定した際に，意味されて
いたことである。後者の方は，社会思想史でいうとロック〔53頁〕が貨幣形
態によってはじめて財産は個人の欲望・消費の範囲を脱するものになると論
じたことを想起させるが，「絶対的致富衝動」の対象は「抽象的富」でしかあ
りえない。しかし，金銀等の形態をとった貨幣蓄蔵は確かに，物質的には不
滅の富であるとしても，所有者はなんらかの形で消費をおこなって生活を維
持しなくてはならない。したがって，後者の場合も財産を維持すること自体
のためにも，通常は一部の貨幣資産の資本としての投下を前提せざるをえな
い。そして，そのことは蓄蔵資産の増加のためには，なおさら真実である。
「合理的な貨幣蓄蔵者」は資本家たらざるをえないというのは，継続的収奪
を前提する封建的土地所有とは異なるブルジョワ的富の本性である。
　そこで，マルクスは貨幣所有者がどのようにして資本家になると説明したで
あろうか。「貨幣の資本への転化」章の周知のマルクスの文章を読んでみよう。
　「この運動〔価値増殖を実現する資本の無限運動〕の意識的担当者として，
貨幣所有者は資本家となる。彼の人格またはむしろ彼のポケットは，貨幣の
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出発点であり，復帰点である。かの流通の客観的内容一価値の増殖一が彼の
主観的目的であって，彼は，抽象的富の逓増的取得が彼の操作の唯一の推進
的動機たるかぎりでのみ，資本家として，または人格化された一意志と意識
を与えられた一資本として，機能するのである。だから，使用価値はけっし
て，資本家の直接的目的として取り扱われるべきではない。また，個々の利
得もそう取り扱われるべきでなく，利得することの休みない運動のみがそう
取り扱われるべきである。この絶対的な致富衝動，この熱情的な価値追求は，
資本家と貨幣蓄蔵者とに共通なのであるが，しかし，貨幣蓄蔵者は気のちが
った資本家にすぎぬのに，資本家は合理的な貨幣蓄蔵者である。貨幣蓄蔵者
が，貨幣を流通から救おうとすることによって得ようと努力する価値の休み
ない増加を，より賢明な資本家は，貨幣をたえず繰り返し流通に委ねること
によって達成するのである。」〔M（2）293頁〕
　ここで私達が第一に気付くことは，私的所有者としての利害関心は，マル
クスの規定する「資本家」においては，資本の自己増殖運動の中に解消され
てしまっているということである。資本家の目的は，「使用価値」したがって
消費欲望の実現にも，「個々の利得」にもなく，また静態的な財産維持にもな
い。したがって，マルクスのいう「資本家」は，私達のいう「私的所有者と
しての資本家」というよりは，すでに資本運動と決定的に自己一体化した抽
象的存在であるように思える。資本運動による「価値の休みない増加」を実
現すること自体が彼の目的なのである。
　第二に気付くことは，価値増殖を実現するために資本家がお』こなうことは，
「貨幣をたえず繰り返し流通に委ねる」ことであって，必ずしも「生産過程」
を組織することではないということである。意味されていることは，貨幣を
手放すことであるから，そのかぎりでは商入的な価値増殖運動G－W－G’
であっても，貸付による増殖運動G－Gtであっても良いのである。流通には，
いわば金融的流通も含むのであって，この構図は先に見た引用個所と合致す
るだろう。
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　そして第三に気付くことは，貨幣蓄蔵者は貨幣資産の静態的所有者という
よりは，財産増加の欲望に捉えられた「気のちがった資本家」として把握さ
れているということである。もし，投資自体に危険が伴うのであれば，財産
価値の維持のために資本をひきあげること自体は所有者の行為としてはなん
ら馬鹿げてはいない。しかし，マルクスのいう貨幣蓄蔵者は，貨幣資産を保
持するだけで安心する人間ではなく，不断に活動して貨幣資産を増加させよ
うとする人聞である。彼は流通から貨幣をたえず引き上げるために，たえず
流通に生産物を投入し，自己の欲望を犠牲にして抽象的富の増加のために仕
える「禁欲主i義が精力的な勤勉と結びついた」人間〔M（2）168頁〕なのであ
る。「気がちがった」というのは，蓄積をはかるにはカネに働いてもらうこと
が一番なのに，それができる立場にありながら，自分の身体をすりへらして
蓄積を実現しようとする不合理さをいうにすぎない。
　以上三点からわかることは，マルクスのいう「資本家」も「貨幣蓄蔵者」
も，私達の求める素朴な「資本所有者」ではないということである。それは
先に指摘したように，マルクスの体系的展開の性格にもとつくものである。
素朴な私的所有や貨幣資産所有にとどまらない〈資本〉を，彼は叙述しよう
としたからである。しかし，資本所有者も消費をおこなわなければならない
し，また資産の貨幣形態の放棄に不安がともなうかぎり，投資をおこなわず
に貨幣資産を保持することも合理的である。したがって，私達の相互作用的
観点からは，資本を通常の私的所有と同じ次元で把握するか，価値の自己増
殖運動という〈資本〉の種差的特性から把握するかに応じて，〈資本家〉につ
いても，その不生産的な私的所有者としての側面と資本運動の人格化として
の側面を分離しておいたほうが良いと思われる。マルクスにおける資本の不
生産的傾向の認識として私達が先にみたものは，後者の側面に包摂されたも
のに限定されていた。それに対して，私達が不満をおぼえたのは，前者の側
面において所有の「不生産性」が問題にされなかったことである。それは個
人としての資産所有者の資産選択の問題といってもよいが，それがなければ
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7｝資本の私的所有としての特質は雲散してしまうからである。
　資本は私的所有でありながら，資本運動の持続性を確保するためには，所
有者による消費・浪費可能性から保護されなければならないだけでなく，退
蔵の欲求からも隔離されなくてはならない。しかし，その一方で私的所有者
としての資本家の富の保持の欲求を否定することはできない。こうした〈資
本〉の両側面とその相互関係は現実の世界においては，相互にからみあった
二つの方向において具体化される。その第一は，スミスのいう消費用資産あ
るいは収入からの資本の分離は，いわゆる〈企業と家計の分離〉として多か
れ少なかれ制度化され，資本所有者の先の二側面についても，人格的な分離
が進行することである。資本所有者の家計は，消費用資産の蓄積および資本
所有からの収入で支えられる消費単位であるが，自己増殖する資本の運動は
家計とは区別される企業の姿をとって存在し，資本運動の人格化としての資
本家は企業家となる。運動する資本の単位としての企業は，複数の出資者の
資本結合を可能にするだけでなく株式会社のように出資者自身の流動化をも
たらしうるのである。第二には，利子を伴う貨幣的な貸借関係が発展するこ
とによって，〈資本〉の両側面を関連づける機構が成立すると同時に，両側面
における資産選択あるいは資本運用が複雑化することである。もし，貸借関
係が存在せず，したがって利子もまた存在しないとすれば，所有者にとって
の資産選択の問題は，危険を伴う生産的投資（あるいは商業投資）と安全な
貨幣資産保有をどうくみあわせるかの問題であり，それはすでに企業者にと
っての資本運用の問題を実質的に含んだものである。しかし，利子を伴う貸
借によって家計の保有する貨幣的資産と企業の必要とする貨幣資本の間に水
（7）資本所有者の動機の問題は，『資本論』では，第1部第7篇22章3節ゼ剰余価値の資
　本と収入とへの分割Jでとりあげられている。それは，マルクスが問題をフロー次元
　（剰余価値の充用）の選択の枠内でとらえたことを示す。それに対して，私達のよう
　に「貨幣の資本への転化」に’k・いて問題提起をおこなえば，ストック次元での選択が
　重視される。
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路が開かれるなら，家計は所有権を債権に換えることによって企業活動にと
もなう危険を直接負担せずに一債務が契約どおりに返済されない危険は残
るにせよ一収益i生と安全性をミックスした貨幣性の資産をもちうることに
なり，企業も本来の資本額をこえて資金調達をおこなうことが可能となる。
家計の保有する財産自体が貨幣的富の支配権を放棄せずにその増加を実現す
る（G－Gりという貨幣蓄蔵者の夢を実現する貸付資本化するとともに，企
業にも遊休資金の貸付によって単なる所有にもとつく増殖の可能1生を開く。
金融市場と結びついた株式会社の発展はこうした二つの方向が結合したもの
であり，そこでは企業の家計からの資金調達が株式（資本持分権）の発行と
借り入れ（社債あるいは金融機関を媒介しての調達）の両ルートをとおして
おこなわれ，家計にとってもそれらが代替的な金融資産となっているのである。
　以上をいいかえると，第一には，資本所有者の家計と企業が分離して，企
業の投資決定が私的所有者の資産選択とは相対的に独立的なものとなったと
いうことであり，第二には，そうした独立化を可能にした会社（ことに株式
会社）制度・信用制度・銀行・金融市場の発展とともに，会社への出資権・
株式・社債・公債・保険証券・各種預金・手形等々の各種金融資産が成立し
たということである。これらの金融資産においては，安全性と収益性が様々
な程度で結びついている。これら二点の密接に結びあった発展は，私的所有
という枠内で資本が自己自身の制約を相対化していったことに他ならない。
したがって，私的所有としてのく資本〉の発展を考える際に重要なことは，
資本における所有と機能の分化をとらえること，またこの分化の表現である
と同時に貨幣と資本という二つの次元を結合する金融現象を理解すること，
である。しかし，後者は本来社会総体にわたる視点を必要とする。個別資本
の回転の形態把握に課題を限定した本節では，運動する個別資本あ現実的形
態である企業について問題を考察するにとどまらざるをえない。
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iv）資本回転の現実的形態としての企業
　企業は，消費用資産あるいは単なる遊休資産と区別されたく資本〉の運動
のとる具体的姿である。既に述べたように，資本の本源的形態および所有者
的総括の形態は貨幣資本であるから，企業の考察の基礎視角はやはり貨幣資
　　　　　　　　　（8）
本循環のそれである。しかし，企業を家計と分離したものは，生産および流
通過程の継続性を維持することにより不断の価値増殖運動を実現しようとす
る志向であったから，生産過程にある資本と商品形態の資本の維持・再生産
は企業にとって本質的である。したがって，ある一時点をとってみると，資
本は実体的には貨幣，原材料，機械，工場設備，仕掛品，製品在庫等々の多
様な形態で存在することになる。また，直接生産過程には属さないとしても
企業活動にとって不可欠な諸種の設備，さらにまた予備的な流動性を確保す
るための貨幣資産その他の金融資産の存在も無視するわけにはいかない。し
たがって，〈資本〉は収益をうみだすという目的を与えられた価値の運動であ
りながら，具体的には多様な資産形態をとって存在する。
　こうした運動過程にある資本を，所有という視点から整理し総括する技術
として発達し，会社形態の普及とともに制度的に確立されたものが企業会計
である。この技術の基礎は，企業の経済活動を複式簿記に記録することであ
り，会計担当者は，その記録を一定期間について集計して損益計算をおこな
うとともに，一時点についての財産状態を貸借対照表に示す。会計学者達は
こうした作業をおこなうための基本的前提として，1）企業実体business
entity　2）継続計算accounting　of　going　cbncernあるいは期閥計算
3）貨幣評価monetary　valuati。nという三つの基本的観念（「公準」と称さ
れる）を掲げる〔たとえば，沼田：13頁以下，飯野：16頁〕が，それは私達
の考察にとっても有益なてがかりを与えてくれるだろう。
　第一の，「企業実体の公準」は，会計作業の対象となる範囲を確定して，企
（8）たとえば，片山はこうした視点から経営財務論の体系を整理している。
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業主やその他出資者の家計と分離した「企業」という実体を想定することで
ある。会計単位の確定ということは，簿記をも含めていかなる会計作業にも
必要な手続きでもあるが，特定の持続的経済活動が背後に備わるようになる
と，この単位（「企業」）も，資本所有者（あるいはその集合）から相対的
に自立した実質的主体（「企業それ自体」）とみなした方が適当になってく
る。一定の事業活動を継続的に営むには，多様な構成からなる資産の全体が
有機的に結合されなければならず，それらの資産の価値を保全し収益を確保
するという所有者の経済的利益も，そうした資産の一体的な運用を保証しな
ければ実現できなくなるからである。こうした資産部分については，自由処
分権としての所有権の無方向な発動は所有者の経済的利害をかえって損なう
ものであり，特に所有者が複数の場合には資産の統一性はつねに分解の危険
（事業活動停止の危険）にさらされている。したがって，そこには資本運動
の制度的表現として，所有の媒介的な単位としての「企業」の成立が要請さ
れるのである。
　おなじみのT字型の貸借対照表は，企業のこうした媒介的所有単位として
の性格を，企業の保有する資産assetsと企業資本の所有関係の両面の均等
関係に於いて表示する。左側の「資産の部」では，企業が営業活動のために
保有する資産の貨幣評価の総価値とその構成が期末時点の状態で示されるが，
会計学者達はこれを「資金の運用形態」からみた企業とか，「営業活動として
の経営」であるとかいったりする。それにたいして，表の右側では，「資金の
調達源泉」「財務活動としての企業」といわれるように，同一の価値額が，過
去の資金調達（G）にもとづいて達成された資本状態（今期の利益を含む増
殖された資本：Gノ）として表示される。それは企業の総資産に等しい会計的
価値（企業の総資本）に対して，どのような請求権が成立しているかを示す
ものである。これらの権利は，現実の個々の資産に対する権利ではなく，観
念的に貨幣価値で表示されているにすぎないから，資本の持分として分割可
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）能であり，また所有権ではなく債権であってもさしっかえない。ともあれ，
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この「企業実体の公準」なるものは，〈資本〉の中に含まれる所有が，「企業」
という媒介単位の設定によって，資本所有者の企業資本に対する所有権と，
各種の資産に対する企業の所有（支配）に，二重化されて考えられることを
示すものである。つまり，企業と家計の会計的分離によって，私的所有とし
てのく資本〉は次のように重層化しているのである：A．資本家の資産として
のく資本〉→B．〈企業〉の財務的基礎としてのく資本〉→C．．〈企業〉の資産。
　マルクスにあっては，こうした媒介的所有単位としてのく企業〉の考察は
みられない。それにあたるものは，むしろ運動過程にある現実資本そのもの
であり，したがって〈企業〉は，資本運動の人格化である機能資本家，ある
いは企業家という人格において捉えられている。それはたとえば，「再生産過
程では，機能資本家は，賃労働者にたいし他人の所有としての資本を代表し，
貨幣資本家は，機能資本家に代表されたものとして労働の搾取に参加する。j
〔M（10）540頁〕というような文章に示されている。私達の図式に対応させ
るならば，A．貨幣資本家一「代表」→B．企業家一「機能」＝搾取→C．賃労働者
ということになるであろう。しかし，私達がすでに示唆したように，こうし
た二重化は〈資本〉という私的所有自体の構造のなかに内在しているものと
把握した方が適切であり，ま．た企業が会社形態をとって発展した現代では，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1　O）運動する資本から人格的な表象を払拭した：方がよいであろう。
（9）会計単位としての「企業それ自体」の基礎は，事業活動を継続的に営むには，多様
　な構成からなる企業資産の全体がひとまとまりのものとして必要とされるという事態
　であるから，運動する価値としての資本はその全体である。いま，個人企業の場合を
　考えるならば，企業主が個人として所有する価値（資本）は，資産一負債　のはずで
　あるが，企業としてのく資本〉は，資産の全体に対応する　負債＋資本　である。資
　産一負債　としての正味資産は，「会計上の資本」といわれるが，このように貸借対照
　表の右側に示される負債と資本を全体として〈企業〉の資本とみなすと，負債はその
　うち他人から調達した部分（「他人資本」）であり，「会計上の資本」は「自己資本」
　ということになる。
（10）北原は，現代の巨大企業においては「会社それ自体による所有」が実質をそなえた
　ものになっており，会社こそが資本の入格化としてのく資本家〉とよぶにふさわしい
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　第二，第三の公準についても，形式的意義だけでなく実質的意義が存在す
る。形式的意義としては，企業は継続的に営業活動を続けるとしても会計的
総括は期間を定めておこなわなければならないというのが第二であり，その
際の評価は貨幣金額による以外にないというのが第三である。しかし少し立
ち入ってみると，この二つの公準によって意味されているものは，いま少し
複雑であり，会計の作業そのものの内容を構成するものであることがわかる。
いいかえれば，貨幣資本のフローを基準として運動過程にある企業の活動成
果と蓄積を総括するものとして企業会計の作業があることを示唆するので
ある。
　企業の範囲が確定しているなら任意の会計期間について，企業を出入りす
る貨幣フローが計算され，その差額が企業の手持ち資金になることは自明の
ことである。しかし，こうした貨幣フローの出入りだけから企業の成果（損
益）を確定することはできない。なぜなら，第一に，企業は各種の非貨幣的
な資産を保有しているから，その増減を考慮しなければ企業の成果を総括す
ることはできない，第二に，投資や費用負担において考慮すべき時間的パー
スペクティブは会計期間と合致するとはかぎらないから，財務状態を安定的
に維持するために一定の調整を加えなければならないからである。企業の現
実に支出する貨幣額や企業に現実に還流する貨幣額は期間ごとに大きな変動
がありうるので，その変動を損益に直接反映させ，そのようなものとして処
分してしまうならば，企業の継続的な存続は困難になって｛．まうのである。
したがって，各種資産を貨幣金額で評価すること（第三公準）が重要になる
だけでなく，その評価自体も第二公準を考慮しておこなわれなければならな
い。この考慮は必ずしも物的資産を構成しない費用についても，また実現さ
存在であるという。そこでは，こうしたアイデアにもとづき「経営者支配」と呼ばれ
る現象が詳細に解明されているが，重層的諸レベルの相互決定関係に関心が払われて
いないことになお若干の不満を感じる。私は，それは氏の考察に貨幣資本循環論ない
し金融論的な視点が欠けたためと思える。
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れる収益についても必要である。繰延資産，各種引当金・準備金等は，そう
した配慮から設けられたものである。企業の会計担当者はこうした配慮をお
こないながら，当該会計期間の収益と費用を対応させてその期間の損益計算
をお・こない，処分可能な利益と期末における企業の財産状態を報告するので
ある。
　このようにみてくると，企業会計においては，貨幣資本循環の枠組みに生
産資本・商品資本を取り込む形で資本運動を総括することが課題とされてい
るといってよいだろう。企業の資産（P，W，　G）が全体として，貨幣資本
G－G’の支配のもとにあることは，貸借対照表の構造から明らかであるが，
貨幣資本の循環を現実に示す貨幣フロー（「資金」フロー）の観点からみれば，
この表はそのフローの結果成立した資産構成と請求権を示すものであっても，
このフロー自体を示すものではないことに注意しなくてはならない。市場経
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　く11）済における企業の活動を体現するものは，まさにこの貨幣フローなのであっ
て，第三の公準にいう貨幣評価も，その客観性を会計単位としての企業を現
実に出入りするこの貨幣フU一の記録（取引記録）にもつのである。
　企業は，通常の営業活動や設備投資に資金を必要とするだけでなく，債務
の期限に応じて返済の資金を準備しなければならない。こうした支払＝貨幣
フローの循環の停止は，企業にとって破滅を意味するから，こうした貨幣
フロ・一のプールを企業がどのような形態でどれだけ保有しているかは，企業
の財務状態にとって重要な意味をもつことになる。貸借対照表はそれを表示
することを目的とするものではないが，資産および負債の配列が流動性の順
になっていることはこうした観点を反映したものである。
　こうした貨幣フローの一時点におけるプールはもちろん貨幣形態の資産や，
容易に貨幣に転換しうる資産（当座資産）であるが，生産・販売過程にある
資産（流動資産）もまた一定の時間の経過後には貨幣フローに転化するはず
（11）この点を重視して最近は「資金的会計観」が主張されている〔佐藤〕。
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の資産である。しかし，企業が貨幣フローを獲得するには，商品その他の販
売だけでなく，資金の借入れや出資の増加という方法も存在する。前者は結
局のところ，既存の企業資産の形態変化による資金の捻出行為であり，利潤
部分を無視すれば企業の資産額には影響しない。しかし，後者は資金の導入
によってそれだけ企業資産の規模自体を増大させているのである。こうした
行為を，通常の営業活動と区別して企業のファイナンス活動と呼ぶとすれば，
そして，利潤からの蓄積もまた企業主（株主）の再投資行為であると考える
とすれば，〈資本〉としてみた企業はこうしたファイナンス活動の累積として
存在するものとみなせるであろう。貨幣形態の資本価値フロー，およびそう
した形態で存在する資本部分は，かくして資本の開始形態であると同時に総
括形態として，企業の資産と資本を結合するものなのである。
v）ファイナンス活動としてのく資本〉
　企業会計的な枠組みをてがかりにして資本回転を貨幣資本循環論の視座か
ら整理しようとした前項の考察からえられた認識は，持続的な資本回転は「企
業」という媒介的な所有単位を要請し，それによって資本における所有は，
企業に対する請求権としてのく資本〉と企業が営業活動のために保持する〈資
産〉に分離するが，その両者はいずれも資本の活動そのものである貨幣フロ
ー（「資金」フロー）の産物であるということであった。
　そこでこの企業を出入りする貨幣フローの組織化という点から企業を考察
するとすれば，それは「会社金融」あるいは「企業財務」corporation　finance
という研究分野に対応するものと考えられる。そこでは企業（運動過程にあ
る資本）が，「資金」（資本の活動的＝貨幣的形態）の企業外からの「調達」
の側面と，「資金」の企業内での「運用」の側面にお．いて，さらにはその相互
関連においてとらえられる。先に私達は，企業という媒介的所有単位の成立
によってA．資本家の資産としてのく資本〉　→B．〈企業〉の財務的基礎
としてのく資本〉→C。〈企業〉の資産　という重層化が成立したことを指
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摘したが，「資金調達」というのは　A→B，「資金運用」というのはB→C
にあたるだろう。安全性と収益性の両立という資本所有それ自体に内在する
問題は，所有者としての資本家の資産選択と企業としての資金運用に二重化し
たが，企業のファイナンス活動はこの両者を結びつけ，「資金」フローを組織
することなのである。しかし，こうしたファイナンスとしての資本運動＝企
業活動の見方においては，従来私が援用してきたマルクス的価値論，あるい
　　　　　　　　　　（12）は会計的評価とは異なる二つの要素がふくまれることに注意を払わねばなら
ない。その第一は，資金フローは収益をもとめて動くものであるから，この
フローの動向を決定する評価は将来の利得可能性の予想にもとつくというこ
とである。資金の調達と運用にかかわる意思決定において必要とされるもの
は，過去に投下した経済価値の累積でも，さらに現在の再生産構造に準拠し
た価値評価でもなく，将来を志向した価値評価なのである。第二には，いま
指摘したような価値評価は本質的に個人的・主観的たらざるをえないもので
あるが，にもかかわらず，それは自由に移動しうるという貨幣的資金フロー
の創出する社会性を反映する。それらのフローが，貨幣市場・証券市場をと
おして社会的遊休貨幣資産ストックと結合することは，企業はそれらのフロ
ーの利用において，貨幣資産保有者の利害関心の社会的・市場的表現ともい
うべき利子あるいは「資本コスト」を負担することになるということなので
もある。いいかえれば，ファイナンス活動として資本運動を考察することは，
所有としてのく資本〉に体現された利害関心を，経済的意思決定のタームに
翻訳することを要求しているといえるだろう。
　そこでまず，A→Bの「資金調達」の局面を考察することにする。周知
のように，株式会社制度と金融市場の結合した発展がもたらしたものは，Aと
Bの分離であった。有価証券市場の発展は企業の現実資本B（したがってCに
（12）会計的価値評価と意思決定論的な「経済的」価値評価の差異については，由井を参
　照せよ。
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も）に何ら影響を与えずにAが自由に売買される（株式・社債←→貨幣）状
態をつくりだし，しかもその売買価格は証券に体現される企業に対する請求
権が将来もたらしうる利得の予想にもとづいて市場で決定されるのであって，
B＝C　なる企業の会計的価値には必ずしも制約されてはいない。「資本の動
化」とよばれるこうした発展によって，企業・＝〈資本〉は，たしかに所有者の
不生産的権利行使の危険から隔離されることになった。しかし他方では，そ
れにより，所有としてのく資本〉の実体は，貨幣市場・証券市場に滞留する
社会的遊休貨幣となり，いわば資本家社会的に社会化されることになる。企
業の資金調達（A→B）は，借り入れによる場合には貨幣市場を代表する
銀行にその額と条件を管理されることになり，証券の新規発行による直接の
資金調達もまた証券市場における投資家たちの評価に依存せざるをえないの
である。いいかえれば，企業の資金調達（A→B＞において企業は，社会
的遊休貨幣の保有者たちの所有者的利害関心に直面するどいうことである。
　したがって問題となることは，AとBの乖離が何を意味するのか，そして
またそうした可能性の存在するもとでの資金調達（A→B）のうみだす結
果である。まずAの価値評価からみていくと，資産家が〈資本〉を所有する
のは，それから将来の収益を得るためであるから，その〈資本〉の価値は，
それから期待される将来の収益の総和が彼にとって現在持つところの価値に
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（13）なるはずである。マルクスも知っていたように，自己増殖する資本の価値評
価は，生産過程における労働や費用を基礎におく通常の商品価値評価の方式
とは異なった方式でおこなわれるのである。
　こうした資本価値の評価は，通常，kを資本還元率，　R、をi期後の期待純収
益として次のような形の式で与えられるが，最後の項のRiを廃棄あるいは転
（13）　「資本としての貨幣または商品の価値は，貨幣または商品としてのそれらの価値に
　よってではなく，それらがかれらの所有者のためにうみだす剰余価値量によって，規定
　されている。」〔M（10）504頁〕
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売時の価値Sとすれば応用範囲はより広くなるであろう。
K・一秩iRi1十k）i
とくにR・一R，　・一・・のとき・・一Ke一戸（ft、綬
　将来の予想収益を現在価値：に還元する率kとしては，マルクスやケインズ
におしいては支配的な市場利子率rが用いられている。それはたしかに，貨幣
フローの投下法としての資金貸付と証券投資の代替的な関係にもとづいてい
る。しかし，契約によって元本および利子が確定している貸付と，不確実な
将来収益の予想にもとつく資本資産の評価を同一視することはできないだろ
う。資本資産の需要者は貸付による利子取得をも一つの選択肢として考慮し
て，還元率を決定するが，その際にこの還元率が利子率を上回る一定のプレ
ミアムは，予想収益の不確実性に対する彼の判断と評価を示すものである。
こうした評価は本質的に主観的・個人的たらざるをえないが，証券市場にお
いては新規発行証券をもちこんで資金調達をはかる企業を除けば，需要者も
供給者も同質の主体であることを考えれば，市場で決定する証券価格に対応
した還元率は，当該の証券に関心をもつ投資家たちの社会的に平均された判
断（資産選択に当該の証券をくみいれるにあたって要求する利回り率）を示
すものといってよい。しかし，証券の市場価格は，各々独自の予想と還元率
でもって証券の価値を評価する投資家のつくりだす需給関係しだいで騰落す
るから，それは同時に，他人をだしぬいて投機的利得を得る可能性を創出す
ることでもある。
　企業の現実資本とレてのBの方は，帳簿尻あるいは棚卸の集計によって確
定する資産Cとの会計的均等関係にたっものとして，Aのような評価方式
にはしたがわない。企業資産の大部分は，企業固有の生産・販売過程に固定
されたものであって，即時に換金可能ではなく，評価としては購買原価を基
準とせざるをえないからである。また，貨幣資産についても，ゴーイング・
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コンサーンの「公準」にたつ会計においては，継続的な事業活動を前提とし
てどれだけの運転・予備・投資資金を保持しているかを確認することが課題
なのであって，企業自体あるいは企業に対する持分的請求権が市場で現在どれ
だけの貨幣評価をうけるかはこれとは別問題だからである。しかし両者が完
全に分離しているとみるのはやはり間違いである。企業全体をまるごと支配し
ようとするさいには，企業の正味価値は株式の時価総額として，また総価値は
それに負債を加えたものとしてあらわれるが，こうした価値評価は様々な契機を
とおして顕在化して，会計的価値の中にもはいりこむからである。たとえば，
企業自体が証券や投資資産を保有したり，「のれん」や営業権を資産に計上す
る場合には，Cの一部がすでにそうした資本還元価値になっているのである。
しかし，一層重要なAとB＝＝Cの関連は，もちろん企業の株式市場での直接
的資金調達によって生じる関連である。企業が株式の公開や増資によって調
達する資金は，（調達された資金によって遂行される投資も含めて）すでに
ある企業価値の評価Aの一部を貨幣化したものだからである。もし，時価発
行のよう、に，中間の転売差益がないとすれば，すくなくとも新規発行部分に
ついては，企業の市場評価額にしたがった貨幣資産が企業にもたらされる（A
→B＝C）からである。新株の発行は企業のあげる利益への請求権口数を増や
すことであるから，それは場合によっては株価を下げることにもなりかねない。
しかし，企業に導入された資金が，効果的に運用されて企業の収益力や財務
内容を改善させるとすれば，それはふたたび企業価値＝株価総額の上昇（B＝
　　　　　　　　　　　　　（14C→A）につながるのである。
（14）企業の現実資本の価値額と市場評価額の差異は，ヒルファーディング〔上／85頁〕に
　よって創業者利得として論じられた。彼は，産業資本の楯環図式に株式（A）が売買
　される取引所（A－G，一A）と創業者利得gを付加した次の図を示した。G，は取引対
　象が新発行の株式であればG，＋gに等しいが，その後は市況におうじてキャピタル・
　ゲインあるいはロスをうみつづけるにすぎない。この図では，創業者利得gは，産業資本
　の循環にも，株式市場での流通にもはいっていない。しかし，企業にとってそれは，
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　そうすると次の問題は，B→Cの局面における資金運用がA→Bの資金
調達の局面において発現される資産所有者の利害にどのように制約される
かという問題である。これはいわゆる「資本コスト」の問題であるが，ちょ
うど先の問題の；裏返しのようになっていることに注目すべきであろう。
　マルクスはすでに指摘したように，資本所有の問題を，貸付資本家と機能
資本家の分離を機軸に捉えていた。したがって，「資本コスト」についても，
彼がもしそういうことを考えるとすれば，彼が採用するのは利子になると思
われる。たとえば，株式会社について彼のおこなった予言風の考察では「利
潤はこの場合には純粋に利子の形態をとるのであるから，かかる企業は単な
る利子しかもたらさなくても可能である」〔M（10）622頁〕とされる。株主
への配当は，企業者利潤を含むかもしれないが，「現実的再生産過程における
機能から引き離され」た「資本所有の単なる報償」は，形式としては利子と
同一であり，またいずれは実質的にも同一になるだろうというのである。も
ちろん，全額借り入れ資本からなる企業というようなものが存在するとすれ
ば，要求されるのは利子だけかもしれないが，資本主義のもとではそのよう
な企業は異常である。資本所有と資本貸付の区別がこのように無視されたの
は，マルクスにおいては，〈利子〉がきわめて広義に把握されているか，ある
いは資本所有にともなうリスクを彼が明確に提出しなかったかのどちらかに
よるものであろう。
　そこでもう一度，先に示した将来収益の資本還元の式をみてみよう。利潤
追求というフロー面に即した企業活動の目的は，株主への配当の資本還元を
社会的資金の吸収による一挙的な蓄積を意昧しうるのであって，創業者が企業の長期
的発展（株価最大化）以外の独自利害をもたないかぎりは，企業内で充用されるとみ
る方が妥当であろう。
“sKEi　一W　（Pm，　A）　・・P・・Wt一　G，，
92
A
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通じて株価の最大化というストック的財産価値への表現に翻訳される。その
さいの資本還元率は，利子率に主観的な危険プレミアムをうわのせしたもの
と説明されたように，元本にたいする投資家の要求利回り率である。資金の
運用をまかされた企業が，この利回り率よりも低い収益率しかあげられない
ときには，企業の資本還元価値は低下して資本所有者たちに損失を　　株式
が手放されないかぎり，ロスは現実化しないとしても一一与えることになる。
元本と利子が契約により確定されている貸付においては，貸倒れ等の危険が
存在せず，また貨幣価値の変動を無視しうるとすれば，リスクへの配慮は必
要ない。貸手は，貨幣資本の利潤を生産するという潜在的使用価値の使用を
借手に一時的に許しているだけであって，価値への所有を放棄しているので
はないのである。利子はこの所有者＝貸手への貢納ではあるが，資本所有の
　　　　　　　　　　　　（15＞対価そのものとはいえない。資本所有への代償としての「資本コスト」とし
ては，利子率ではなく先の資本還元率をとるべきである。
　以上のような「資本コスト」の理解にたつ場合には，近年の企業金融・財
　　　　　　　　　　　　　　（16）務論の成果が直接に援用できる。企業が自己資本によって投資資金をまかな
おうとするどき，株主（増資の場合は旧株主）が要求することは，かれらの
保有する株式価値の総価値額（株価×持株数）を維持せよということである。
自己資本による資金調達といっても，内部留保や増資，それも株主への額面
割当発行や時価発行等の方式があるが，株価に将来の収益増加の見込が反映
するかぎりは，「自己資本のコスト」はみな結局，新規投資が投資家の要求す
る利回り（資本還元率）以上の収益率を示さなければならないということに
（15）宇野〔201頁〕が「資本」とは区別された概念として，「資金」という概念を提出す
　ることによって利子論を基礎づけようとしたことは，評価されてよいと思われる。し
　かも，宇野〔35頁〕には「資金」の不生産的傾向への認識も存在する。
（16）そのまとめとして，田村を参照されたい。本項で表面的に言及した事項についての
　必要不可欠の理解がそれにより得られるであろう。また，こうした理論の背景とその
　評価については，巨大機関投資家の立場を反映したものという川合・高橋の見解が興
　味深い。
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帰着する。企業に資本所有者の利害が貫徹しているとするかぎりは，企業は
各種の資金運用・投資プロジェクトの収益性を検討して，この率に到達しな
いものを放棄しなければならない。「資本コスト」は，企業にとってB→C
を統制する投資の「切り捨て率」cut－off　pointを意味するのである。
　投資資金あるいは運転資金に借り入れ資金がはいる場合の「資本コスト」
については，いわゆるモディリアニ＝ミラー理論をめぐる大論争があったが，
抽象理論の次元では，企業の資金・資本構成は企業全体としての「平均資本
コスト」に影響しないことが承認されたといわれる。それは，借り入れ資本
はそれ自体としてみれば，利子しか支払わないですむ安価な資金であるが，
自己資本の負担する危険をそれだけ増加させ，資本所有者達の要求利回りを
それだけ上昇させることになるからである。
　こうして“新しい企業金融・財務理論”は，企業の市場価値が企業の配当政
策に左右されず，「資本コスト」が資金の調達方式・資本構成に依存しないとい
う結論をうちだした。それはたしかに，投資家内部に存在する階層的差異を
無視し，完全市場を前提した抽象理論であり，現実の企業や金融構造の分析
から生まれたものではないが，所有と経営の分離のもとでもなおかっ資本所
有者の利害が貫徹する形態を示す論理として私達には興味があったのである。
もちろん，先の「資本コスト」＝資本還元率の背後にある資産所有者の選好が
どのように決定されるのか，そこにおける利子率と危険プレミアムの関係は
どうか？　いいかえれば，ミクロの主体としての企業と資産所有者の関係に
とどまる理論をこえて，マクロな関係の中での資本所有の二重性の構造と機
能はどう捉えるべきか？　そうした問題が残されていることはいうまでもな
い。しかし，これらは本節の課題をこえる問題に属する。「資本運動の社会的
総括」をとりあつかう続稿の課題としたい。
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